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Abstract
This paper explores the intraday price discovery process among three
futures in the Nikkei 225 futures markets: the regular Nikkei 225 fu-
tures traded on the Singapore Exchange (SGX) and the Osaka Stock
Exchange (OSE) and Nikkei 225 mini futures using intraday transac-
tions data. Specifically, using the Hasbrouck methodologies, informa-
tion share of the three futures markets is estimated to compare the in-
formation efficiency among the Nikkei 225 futures markets. The empiri-
cal results show that more than half of the price discovery occurs in the
SGX. Moreover, the launch of the Nikkei 225 mini futures decreases the
SGX's information share by about 25% and shortens the time for price
adjustment in arbitrage trading. These results suggest that price discov-
ery tends to occur in the market with a smaller contract unit and mini-
mum price fluctuation.
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縮小は価格発見に貢献することが示されている。
日経225先物市場を対象として価格発見能力について分析を行ったものと






































ルを pt＝(p1t , p2t ,..., pnt)′とする。これらの価格は，取引制度や市場に流入
する情報の到達速度などから厳密には一致しないものの，裁定取引によって
長期的には p1t＝p2t , p1t＝p3t ,..., p1t＝pnt ,が成立する。時系列分析においては
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ここで，Δpt＝pt－pt－1であり，Ai(i＝1,...,k)とγはそれぞれ(n×n)と
(n×(n－1))係数行列である。また，zt－1－μz は誤差修正項であり，zt＝













































































































最大 最小 最大 最小 最大 最小
日経225mini 情報シェア 0.804 0.721 0.279 0.196
上場以前 標準偏差 0.155 0.180 0.180 0.155
日経225mini 情報シェア 0.635 0.573 0.247 0.170 0.194 0.179
上場以降 標準偏差 0.200 0.202 0.165 0.140 0.173 0.169
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